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Wie maandag naar de radio luisterde, hoorde de President Wellink van de Nederlandse 
Bank onbedoeld in een zin of twee het echec van de Nederlandse banken verklaren: 
Nederlandse hypotheken gelden voor de toezichthouder niet als riskant. Daarom mogen de 
balansen van de Nederlandse banken enorm oplopen. 
Om de woorden van Wellink te duiden hebben we de ideeën van twee bijna vergeten 
economen nodig. Frank Knight (1875-1972) was de docent van een hele generatie 
Amerikaanse Nobelprijswinnaars economie. Knight maakte onderscheid tussen onzekerheid 
en risico. Bij risico’s staan de uitkomsten niet vast, maar kunnen we in ons handelen 
vertrouwen op vooraf bekende waarschijnlijkheden. Het verzekeringswezen is hierop 
gebaseerd. Bij onzekerheid daarentegen kunnen we niet van waarschijnlijkheden uit gaan. In 
het gewone economische verkeer regeerde volgens Knight onzekerheid. Die onzekerheid 
hielp ondernemingswinst verklaren; die was ten dele een kwestie van geluk. Knight was 
hierdoor sceptisch over de mogelijkheid om van economie een exacte wetenschap te maken. 
Hoewel het onderscheid tussen onzekerheid en risico onder economen gemeengoed is, 
wordt de vanzelfsprekend van Knight genegeerd dat de economie geen zuiver 
natuurverschijnsel is. Economen, toezichthouders en ons vertrouwd Centraal Plan Bureau 
veronderstellen dat de economie binnen het verzekeringsmodel past. Risico’s worden op 
basis van historische gegevens berekend. Dit gebeurde met de Amerikaanse hypotheken die 
de balans van ING vernield hebben. De cijfers toonden dat Amerikaanse huismarkten 
regionale aangelegenheden waren, dus konden de Amerikaanse huizenprijzen niet tegelijk 
omlaag. Juist door hypotheken samen te bundelen werden de financiële huishoudens van 
alle Amerikaanse regio’s met elkaar verbonden. De risico’s bleken niet onderkende 
onzekerheden.  
Nederlandse hypotheken zijn volgens Wellink anders. Door beleid van de overheid 
(hypotheekaftrek, beperkte grondafgifte, strenge vergunningen) ligt er een bodem onder de 
Nederlandse huizenmarkt. Door woningnood is het onderpand op de Nederlandse 
hypotheken heel veilig. Zelfs de kleinste stelselwijziging is dan een gevaarlijke operatie die 
zich terugvertaald in politieke verlamming. Tegelijkertijd is aangemoedigd dat drie grote 
partijen ons bankwezen domineren. Maar dit beleid heeft geen dynamische noch een solide 
financiële bedrijfstak opgeleverd. Om dit te begrijpen moeten we de ideeën van Hyman 
Minsky erbij halen.  
Volgens Minsky neemt het speculeren een grote hoogte wanneer door rustige 
marktomstandigheden makkelijk grote winsten behaald worden. In tegenstelling tot wat 
Wellink voor de commissie-De Wit beweerde, zijn hoge winsten niet het resultaat van groot 
risico maar juist een teken van marktrust en dus te veel voorspelbaarheid. Door langdurige 
voorspoed verdwijnt angst voor verlies en ontstaat roekeloosheid. Alleen het aanjagen van 
competitie of streng toezicht kan dan een speculatieve zeepbel voorkomen.  
Wellink wees beschuldigend naar Amerika en deed alsof er een soort natuurramp heeft 
plaatsgevonden die iedereen in gelijke mate trof. Maar dit is een fabeltje. Zo hebben de 
Canadese banken de financiële crisis, door strenge regelgeving en ouderwetse soberheid, 
veel beter doorstaan dan ING en ABN Amro. Canada is ook een open economie, 
economisch afhankelijk van een grote buur. 
Het ware beter geweest als ING en ABN, net als DSB, hadden mogen omvallen en dat in de 
pijnlijke dagen erna de overheid de kleine spaarders had gedekt en had uitgenodigd om over 
te stappen naar enkele nieuwe, veel kleinere banken die de overheid voor hetzelfde geld die 
we aan steunplannen uitgeven, had kunnen creëren. Als de raden van bestuur van ING en 
ABN hun gouden handdrukken en pensionen waren misgelopen, dan was er gegarandeerd 
een halve eeuw lang geen Nederlandse bank meer kapot gegaan. 
We houden in Nederland ervan om noodzakelijke veranderingen geleidelijk te laten verlopen. 
Dat is dikwijls heel verstandig. Maar nu ontloopt de financiële elite haar 
verantwoordelijkheden en worden de salarissen verdubbeld. De bezuinigen zullen op de rest 
van de maatschappij afgewenteld worden. Belastingbetalers wordt gevraagd om mee te 
gokken met een casinobezoeker die bij verlies dubbel inzet. Wat de meeste getuigen voor de 
commissie-De Wit willen, is dat de belastingbetalers grote banken in stand houdt. Dan 
mogen ze in het internationale vergadercircuit blijven aanschuiven. 
Waarom zouden belastingbetalers de bedrijfsrisico’s en salarissen van onze falende 
bankiers garanderen? Nu is bewezen dat Nederlandse bankiers het afleggen tegen Goldman 
Sachs. Het is absurd dat de toezichthouder verkondigt dat systeembanken nooit meer 
opgeknipt mogen worden. 
De Nederlandse financiële sector heeft haar geloofwaardigheid verloren; nu moeten de 
beleidsmakers haar inperken voordat we afglijden naar het niveau van Ierland, IJsland of 
Engeland. Het beoogde risicomanagement van Wellink is gewoon meer onzekerheid. 
